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RESUMO

O objetivo deste trabalho monogréfico consiste em analisar a evolugdo dos
indicadores de liquidez obtidos por meio da demonstracdo de fluxos de caixa de
empresas de capital aberto dos setores de fios e tecidos, vestuario, calcados e
eletrodomésticos. Para tanto, o trabalho abrange tépicos relacionados a
contabilidade, fluxo de caixa, demonstracdo de fluxo de caixa e indicadores
financeiros da Demonstracédo dos Fluxos de Caixa (DFC). Ao mapear estas medidas
de desempenho é possivel constatar a importancia da DFC para a analise da
situacdo financeira das empresas além de verificar o comportamento dessas
medidas durante o periodo analisado. Para esta andlise foi verificado os indicadores
financeiros obtidos por meio das DFCs de algumas empresas de capital aberto e
constatado a sua evolucdo com o intuito de avaliar o comportamento dessas
medidas de desempenho. Os resultados indicam que esses indices demonstram a
situacdo real das empresas analisadas e podem ser utilizados em conjunto com
outras demonstra¢cdes contabeis para auxiliarem na gestao financeira e no processo
decisério de uma empresa, independentemente do tamanho ou tipo de atividade

econdmica.

Palavras-chave: Indicadores de liquidez. Demonstracdo de fluxos de caixa.

Medidas de desempenho.
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1 INTRODUCAO

Diante da globalizacdo em um mercado altamente competitivo e complexo,
as empresas tém sido expostas cada vez a maiores riscos, e a exigéncia de
controles dos recursos por parte da administracao financeira torna-se mais evidente
e necessaria para a sobrevivéncia e competitividade das organizacdes.

Ha tempos que as analises financeiras de empresas se baseiam em indices
financeiros, geralmente coletados das demonstracdes financeiras como balancos
patrimoniais e demonstracdo do resultado do exercicio, como o Modelo Fleuriet.
Este modelo, mais dinamico, fornece explicagbes mais completas sobre as causas
ou modificac6es ocorridas na situacao econdmico-financeira das empresas. (COSTA
et al., 2008).

Porém, ha outras formas de andlise de desempenho financeiro de uma
empresa, e uma delas é por meio da demonstracdo de fluxo de caixa - DFC.

Além disso, em funcéo da lei n® 11.638, de 28 de Dezembro de 2007, no
qual altera e revogam dispositivos da lei 6404/64, as companhias abertas, foco desta
monografia, ficaram obrigadas de publicar as demonstracfes de fluxo de caixa, com
as alteracbes ocorridas durante o exercicio, no saldo de caixa e equivalentes de
caixa, segregando-se essas alteracdes em, no minimo, trés fluxos: das operacoes,
financiamentos e investimentos.

Portanto, os fluxos de caixa evidenciados na DFC sé&o informacdes
importantes e relevantes para uma série de aplicacbes, como, a analise das
demonstracdes contabeis da empresa, a analise da capacidade de pagamento de
suas dividas e a avaliacdo do valor da empresa baseado em fluxos de caixa futuros
(SALOTTI e YAMAMOTO, 2008).

Em fungéo dos dados evidenciarem os reais fluxos de caixa ocorridos em
um periodo contabil, a DFC permite também detectar as acumulacdes, decorrentes
da diferencga entre as receitas e despesas, registradas pelo regime de competéncia,
e os efetivos recebimentos e pagamentos efetuados (SALOTTI e YAMAMOTO,
2008).
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11 PROBLEMA DE PESQUISA

A DFC foi exigida no Brasil pela emissao da lei 11.638, de 28 de Dezembro
de 2007, sendo exigida de todas as sociedades anbnimas e demais empresas de
capital fechado consideradas de grande porte, e as normas regulamentadas pelo
Comité de Pronunciamentos Contébeis (Pronunciamento Técnico CPC 03).

Portanto, h4 um periodo de aproximadamente cinco anos que a DFC é
obrigatoriamente divulgada pelas companhias de capital aberto, que operam na
bolsa de valores.

O foco deste trabalho sé&o as empresas de capital aberto dos segmentos de
fios e tecidos, vestuario, calcados e eletrodomésticos, com o principal intuito mostrar
a evolucdo dos indicadores de liquidez obtidos por meio da DFC e verificar o
desempenho das empresas face essas informagoes.

Para verificar estes indices de desempenho, por meio do célculo dos
indicadores da DFC, foi necesséaria a coleta de dados no site da Bovespa, das
companhias abertas do setor econémico de consumo ciclico e dos segmentos de
fios e tecidos, vestuario, calcados e eletrodomésticos.

Diante da situagdo posta, a questdo de pesquisa orientativa da presente
investigacdo € a seguinte: Qual a evolucdo dos indicadores de liquidez obtidos por
meio da demonstracdo de fluxos de caixa de empresas de capital aberto dos

segmentos de fios e tecidos, vestuario, calcados e eletrodomésticos?

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do trabalho consiste em acompanhar a evolucdo dos
indicadores de liquidez obtidos por meio da demonstracdo do fluxo de caixa de
empresas de capital aberto dos segmentos de fios e tecidos, vestuéario, calcados e

eletrodomésticos.
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1.2.2 Objetivos Especificos

e Mapear medidas de desempenho obtidas da Demonstragéo de Fluxos
de Caixa referente a cobertura de capital, qualidade do resultado,
dispéndio de capital e retorno do fluxo de caixa de empresas dos
segmentos de fios e tecidos, vestuario, cal¢cados e eletrodomésticos no
periodo de 2009-2011; e

e Analisar o comportamento das medidas de desempenho obtidas da

Demonstracéo de Fluxos de Caixa durante o periodo estipulado.

1.3 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

A analise financeira de uma empresa pode parecer simples, em fun¢édo dos
varios métodos existentes, como o Modelo Fleuriet ou analise da DFC. Mas ao
adentrar com mais intensidade no tema evidencia-se que essas varias formas nao
podem ser analisadas isoladamente, sendo necesséaria e mais coerente a utilizacao
do maximo de informacédo que se tenha, com o objetivo de auxiliar o administrador a
tomar suas decisfes. Nao é tao simples quanto parece, pois € dificil controlar todas
essas informacdes. Uma analise financeira baseada em informacdes inconsistentes
e que levem a decisfes inadequadas pode afetar toda a estratégia de negocio e ser
catastrofico para a organizacao.

Segundo Sanvicente (1983), as principais éareas de decisdo na
administragao financeira sdo investimento, com a escolha de alternativas para
aplicacao de recursos nas atividades da empresa, financiamento, com a definicdo da
melhor estrutura de fontes de recursos dado a composi¢cdo de investimentos da
empresa e por fim do lucro liquido, com a destinagdo dos recursos financeiros
gerados pela empresa em suas atividades operacionais.

Nesse sentido, Braga e Marques (2001, p. 6) ressaltam que a utilizagdo de
indicadores extraidos da DFC facilita a interpretagdo da situacdo financeira da

empresa, sendo o fluxo de caixa operacional a medida absoluta mais relevante.
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Destarte, em termos de acréscimo ao conhecimento existente, esta pesquisa
justifica-se por apresentar de uma forma objetiva a possibilidade do uso de
indicadores extraidos da DFC como uma forma de analise do desempenho das
empresas, visando avaliar sua liquidez, para auxiliar nas decisdes futuras da

organizagdo, e também servir de consulta no que se refere ao uso da DFC.

1.4 ESTRUTURA DA PESQUISA

A pesquisa foi dividida em cinco partes. A primeira trata da introducéo ao
tema, situando-0 no tempo, o problema de pesquisa, com seus objetivos gerais e
especificos, a justificativa e por Ultimo a estrutura do trabalho. A segunda parte
abrange o referencial te6rico que ird nortear o desenvolvimento da pesquisa, com a
conceituacdo da DFC e sua estrutura, os dois métodos possiveis de demonstracao
contabil e os indicadores de desempenho obtidos por meio da DFC, cuja analise
sera o foco principal deste trabalho.

A terceira parte detalha a metodologia utilizada, especificando as fontes
primarias e secundarias que serviram de base para o estudo, e como se
desenvolveu a coleta de dados para o célculo dos indicadores de desempenho. A
quarta parte trata da descricdo e analise dos dados coletados, com a apresentacao
de cada indice e seus respectivos resultados. Logo em seguida, na quinta e ultima
parte, apresentam-se as conclusdes da pesquisa, com as suas limitacbes e

recomendagoes.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A fundamentacéao teodrica esta dividida em duas partes. Primeiro, trata-se dos
conceitos da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa com abordagem de diversos
autores e do Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC). Apés, as medidas de
desempenho obtidas por meio da demonstracdo de fluxos de caixa, com base em

quatro principais indices relacionados a DFC.

2.1 CONCEITUACAO DA DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

Em busca de uma conceituacdo para a DFC encontra-se uma gama
consideravel de autores, cada qual com a sua linha de pensamento, mas sem
grandes divergéncias entre eles. Porém, antes disso, convém uma breve explanacéo
sobre fluxo de caixa.

O fluxo de caixa é um dos principais instrumentos de analise e avaliacdo de
empresas e proporciona ao administrador uma visdo da aplicacdo de seus recursos
financeiros, com a integracdo do caixa central, as contas correntes em bancos,
investimentos, receitas, despesas e as previsdes. Decisdes podem ser tomadas em
funcdo de uma correta utilizacdo desse fluxo visando otimizar os resultados ou
mesmo maximizar os lucros da empresa. “Entende-se como dindmica o registro e
controle sobre a movimentacdo do caixa de qualquer empresa, expressando as
entradas e saidas de recursos financeiros ocorridos em determinados periodos de
tempo.” (CAMPOS FILHO, 1999).

A utilizacdo do fluxo de caixa possibilita a visualizacdo do passado e do
futuro da empresa. Isto permite ao administrador, dia-a-dia, fazer uma projecdo do
seu caixa disponivel e partir entdo para um planejamento estratégico mais eficiente,
por meio de negociagbes com fornecedores (descontos), investimentos e melhores
prazos de pagamento aos clientes.

Segundo Zdanowicz (2004, p. 33), “o fluxo de caixa € o instrumento no qual

permite demonstrar as operacdes financeiras que séo realizadas pela empresa”, o
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que pode propiciar decisfes e analises mais assertivas com relacdo a aplicacao dos
recursos disponiveis na empresa. Cavalcante (2006, p. 03) afirma que na “verdade,
toda acéo realizada por uma empresa resume-se na entrada ou saida de dinheiro. E
nesse jogo de entra e sai que o fluxo de caixa mostra sua importancia, pois nos
ajuda a perceber bem antes quanto vai faltar ou sobrar recurso”.

Para ludicibus e Marion (2002, p. 218), a DFC “demonstra a origem e a
aplicacao de todo o dinheiro que transitou pelo caixa em um determinado periodo e,
o resultado desse fluxo”, cujo caixa engloba as contas Caixa e Bancos, evidenciando
as entradas e saidas de valores monetérios no decorrer das opera¢des que ocorrem
ao longo do tempo nas organizacdes. Para Thiesen (2000, p. 10) a DFC “permite
mostrar, de forma direta ou mesmo indireta, as mudancas que tiveram reflexo no
caixa, suas origens e aplicagdes”. Ainda de acordo com ludicibus e Marion (2006, p.
03), a demonstracdo de fluxo de caixa refere-se somente aos recursos em dinheiro,
ou seja, todos os recursos e aplicagbes da empresa que tiveram reflexos
diretamente no caixa.

Portanto é importante e necessario o planejamento correto do fluxo de caixa,
para se saber exatamente quanto dinheiro h& de disponivel e se esses recursos sao
suficientes para cumprir com as obrigacdes e proporcionar um retorno para seus
investidores.

A importancia da DFC para uma gestao financeira é tal que, Perez Janior e
Begalli (1999, p. 178) afirmam que esta demonstracao “ja comprovou ser de extrema
utilidade para diversos fins, dada sua simplicidade e abrangéncia, principalmente no
que diz respeito aos aspectos financeiros que envolvem o dia-a-dia da entidade”.

Além disso, ludicibus et al. (2010, p. 565), afirmam que a finalidade da DFC
€ fornecer aos usuarios informagdes relevantes a respeito de “pagamentos e
recebimentos em dinheiro, de uma empresa, ocorridos durante certo periodo,
auxiliando na andlise da capacidade da entidade de gerar e de suas necessidades
de utilizar caixa e equivalentes de caixa”.

Por fim, Monteiro (2003), afirma que a Demonstragcéo dos Fluxos de Caixa
fornece subsidios de analise financeira sob diversos aspectos, tais como: (a) apoiar
0 estudo para a previsdo de faléncia; (b) analisar a relacdo lucro versus caixa; (c)
avaliar os efeitos no caixa das transacgoes de investimentos e financiamentos; e (d)

indicar as possibilidades futuras de liquidag&o de obrigagdes.
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2.2 ESTRUTURA DA DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

Assaf Neto e Silva (1997, p. 38) explicam que: “de maneira ampla, o fluxo de
caixa € um processo pelo qual a empresa gera e aplica seus recursos de caixa
determinados pelas varias atividades desenvolvidas”. Essas atividades, de acordo
com o CPC 03, item 10, sdo: “[...] classificadas por atividades operacionais, de
investimentos e de financiamento.”

Os fluxos de caixa provenientes das atividades operacionais, basicamente
sao derivados das principais atividades geradoras de receita da entidade. Os fluxos
de caixa relacionados as atividades de investimento referem-se as transacdes que
alteram a estrutura de investimento, com dispéndios de recursos pela entidade com
a finalidade de gerar lucros e fluxos de caixa futuros e somente desembolsos que
resultam em ativo reconhecido nas demonstragdes contabeis. “As atividades de
investimento refletem os efeitos das decisbes tomadas sobre as aplicacbes, em
carater permanente, de recursos necessarios, para a operacionalizacdo do
empreendimento” (HOJI, 2008). Os fluxos de caixa advindos das atividades de
financiamento referem-se aos recursos de capital obtidos de fornecedores pela
entidade.

Vale ressaltar que a elaboracdo da DFC pelas empresas era totalmente
voluntaria. Somente em 1987, por iniciativa do Financial Accounting Standards
Board (FASB), as empresas dos Estados Unidos passaram a ser obrigadas a emiti-
las. Isso decorreu pela emissédo do Statement of Financial Accounting Standards N°
95 (SFAS NP 95). ApOs este evento varios paises adotaram esta iniciativa. No Brasil,
conforme ja mencionado, com a emissao da lei 11.638 de 28 de Dezembro de 2007,
a DFC foi exigida para todas as sociedades de capital aberto ou com patriménio
liquido superior a R$ 2.000.000,00 e as normas regulamentadas pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (Pronunciamento Técnico CPC 03).

Desta forma, com base no Pronunciamento Técnico (CPC 03, p. 03), em
correlacdo as Normas Internacionais de Contabilidade — IAS 7 (IASB — BV2010), um

dos beneficios da informacéo dos fluxos de caixa é:

A DFC, quando usada em conjunto com as demais demonstracdes
contébeis, proporciona informagfes que permitem que 0s usuarios avaliem
as mudancas nos ativos liquidos da entidade, sua estrutura financeira
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(inclusive sua liquidez e solvéncia) e sua capacidade para mudar 0s
montantes e a época de ocorréncia dos fluxos de caixa, a fim de adapta-los
as mudancas nas circunstancias e oportunidades. As informacdes sobre os
fluxos de caixa sdo Uteis para avaliar a capacidade de a entidade gerar
caixa e equivalentes de caixa e possibilitam aos usuarios desenvolver
modelos para avaliar e comparar o valor presente dos fluxos de caixa
futuros de diferentes entidades. A demonstracdo dos fluxos de caixa
também ocorre para o incremento da comparabilidade na apresentacao do
desempenho operacional por diferentes entidades, visto que reduz os
efeitos decorrentes do uso de diferentes critérios contabeis para as mesmas
transacdes e eventos.

Segundo Braga e Marques (2001) o SFAS N° 95 adotou o formato de
exposicao da DFC por atividades e descreve os principais aspectos da norma. O
caixa inclui dinheiro em maos, contas bancéarias ndo vinculadas e aplicacbes
financeiras adquiridas até trés meses antes do vencimento (cash and nearcash
items). O somatorio dos fluxos das atividades, adicionado ao saldo inicial de caixa
mostrado no balanco patrimonial (disponibilidades), deriva seu saldo ao final do
periodo. As transacdes e eventos que ndo afetam o caixa no momento presente,
mas que significam atividades de financiamento e investimento, devem ser expostas
em notas explicativas de modo a permitir aos usuarios avaliacées de fluxos futuros
de caixa. Por exemplo, o arrendamento mercantil de equipamentos industriais nao
afeta o fluxo atual de caixa, mas implicara em saidas futuras de caixa devido aos
pagamentos do principal e juros da divida. De preferéncia utilizar o método direto
para derivacdo do fluxo de caixa das atividades operacionais, mas é permitido o
método indireto. Este ultimo parte do resultado liquido (demonstracédo de resultado)
até chegar ao caixa operacional, depois de efetuar ajustes para eliminacdo de
resultados que ndo afetaram o caixa, mas que se acham incluidos no lucro e,
também, das variacdes de ativos e passivos operacionais.

Para visualizar melhor este formato de apresentacdo da DFC por atividades,
a Figura 1 abaixo, elaborada por Braga e Marques (2001), facilita a compreenséao da

relacdo entre os fluxos de caixa que compde a DFC com o BP.



21

Figura 1 - Classificacao das transac8es que envolvem caixa por atividades

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionals
Recebimentos de clientes por vendas a vista ou cobrangas;
Pagamentos a fomecedares porcompras  vista ou & prazo;
Pagamentos salérios, encargos sociais, comissdes, férias, etc;
Pagamentos de aluguéis e fretes;

Pagamentos de juros e encargos de dividas;

Recebimentos de juros e rendimentos;

Recebimentos de dividendos e juros sem capital praprio;
Pagamentos e antecipagdes de impostos e contribuicdes;
QOutros recebimentos e pagamentos operacionais.

Ativo Passivo
Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento Circulante Circulante | Fluxo de Caixadas Atividades de Financiamento
AplicagGes em titulos de curto ou longo prazos; Clon'g'atal;éo de empréstimoe ﬁpar_tciamentp§ novos;
Resgate e liquidagio do principal de aplicacfes; lqull:;:tacfao eﬁgamemqs d_o I;:FI;IP:;; dividas; o
aind Tl = lalidae: ro receniaona emissao [ res, assemeinacos;
FR}ziZLr;:nn;;SO?I:I: qatl:::llg:c;gzzartﬁ;i?c;oe;e‘;ometanas. Pagamentos do principal de debéntures e assemelhados;
s P a0 € participag Pagamentos de dividendos e juros sem capital proprio;
societarias; : 4 Realizavela — Exigivela | Aumento de capital em dinheiro;
Receh!merios por compras de .alwos de longo prazo; Longo Longo Contribuigdes recebidas para resenvas de capita;
Recebimentos de vendas de ativos de longo prazo; Prazo Prazo Cormpra, reembolso e resgate de agdes proprias;
Outros recebimentos e pagamentos de investimento. Outros recebimentos e pagamentos de financiamento.
Ativo Patrimnio
Permanente Liquido

Fonte: Braga e Marques (2001).

Ainda de acordo com o pronunciamento técnico (CPC 03, p. 03), caixa
compreende numerario em espécie e depdsitos bancérios disponiveis e equivalentes
de caixa sao aplicacdes financeiras de curto prazo, que s&o rapidamente
conversiveis em caixa e que estdo sujeitas a um baixo risco de mudanca de valor.
Os fluxos de caixa sd@o as entradas e saidas de caixa e equivalentes de caixa. As
atividades operacionais sao as principais atividades geradoras de receita da
entidade. As atividades de investimento sdo as referentes a aquisicédo e a venda de
ativos de longo prazo e de outros investimentos néo incluidos nos equivalentes de
caixa e as atividades de financiamento sao aquelas que resultam em mudancas no

tamanho e na composicao do capital proprio e no capital de terceiros da entidade.
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2.3 METODOS DIRETO E INDIRETO

A diferenca entre os dois métodos é a forma de apresentacdo das atividades
operacionais. O método direto é considerado mais trabalhoso devido a necessidade
de controles especificos das movimentagdes financeiras, porém mais compreensivel

aos usuarios externos.

2.3.1 Método Direto

Para Marion (2003, p. 431), o método direto, também chamado de
“verdadeiro fluxo de caixa”, mostra todas as entradas e saidas de caixa que
efetivamente provocaram a variacdo das disponibilidades do periodo. Com base em
Campos Filho (1999, p. 30), o método direto “consiste em classificar os
recebimentos e pagamentos de uma empresa, utilizando as partidas dobradas”, e
desta forma identificar os recebimentos e pagamentos por caixa para determinar o
fluxo de caixa liquido gerado pelas operacdes.

Pode-se assim dizer que neste método sao utilizados o0s recursos
provenientes das operacfes, ou seja, 0S pagamentos e recebimentos brutos
resultantes das atividades operacionais da empresa, sem considerar o lucro liquido
ou prejuizo ajustado. No Quadro 2 mostra-se um modelo genérico e simplificado de
DFC pelo Método Direto, baseado no Modelo FAS 95 e CPC 03, de forma

segregada pelo tipo de atividade.
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Quadro 1 - Método Direto

Fluxos de Caixa
Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais

(+) Recebimentos de Clientes e outros
(-) Pagamentos a Fornecedores e Empregados
(-) Recolhimentos ao Gowerno (impostos)
(-) Pagamentos a Credores Diversos (juros)
(=) Caixa liquido gerado pelas Atividades Operacionais
Fluxos de Caixa das Atividades de Investimentos

(+) Recebimento pela Venda de Imobilizado

(+) Recebimento de Dividendos

(+) Recebimento de Juros

(-) Aquisicao de Ativo Permanente

(=) Caixa liguido consumido pelas Atividades de Investimentos
Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamentos

(+) Recebimentos Novos Empréstimos a Longo Prazo

(-) Amortizacdo de Empréstimos

(+) Emisséo de Debéntures

(+) Integralizacdo de Capital

(-) Pagamento de Dividendos

(=) Caixa liquido consumido pelas Atividades de Financiamento
Aumento/Diminui¢do Liquido de Caixa e Equivalentes de Caixa
Liquido de Caixa e Equivalentes de Caixa - no inicio do periodo
Liquido de Caixa e Equivalentes de Caixa - no final do periodo

Fonte: Adaptado do CPC 03.

2.3.2 Meétodo Indireto

O método indireto, o qual € chamado por Marion (2003, p. 431) de “Fluxo de
Caixa no Sentido Amplo”, mostra as entradas e saidas de caixa com menos
detalhamento do que o método direto, ou seja, parte direto do resultado liquido do
exercicio até chegar a seu valor apdés uma série de ajustes nos lucros ou prejuizos,
gue visam converter o resultado econdmico ao fluxo financeiro.

De acordo com o CPC 03, item 18, no método indireto “[...] o lucro liquido ou
prejuizo é ajustado pelos efeitos de transacdes que nao envolvem caixa”, como
depreciacdo, provisbes, impostos diferidos, variacbes cambiais e fluxos das
atividades de investimento ou financiamento. No Quadro 3 apresenta-se um modelo
genérico de DFC pelo Método Indireto, também baseado no Modelo FAS 95 e CPC

03.



Quadro 2 - Método Indireto

Fluxos de Caixa

Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais

(+) Lucro Liquido antes de IR e CSLL
(-) Aumento de Estoques

(+) Depreciagéo

(+) Perda Cambial

(-) Aumento de Clientes

(+) Pagamento a Funcionarios

(+) Contas a Pagar

(+) Pagamentos de Impostos e Tributos
(+) Pagamento de Juros

(+) Aumentos de Fornecedores

(=) Caixa liqguido gerado pelas Atividades Operacionais

Fluxos de Caixa das Atividades de Investimentos

(+) Recebimento pela Venda de Imobilizado

(+) Recebimento de Dividendos

(+) Recebimento de Juros

(-) Aquisicéo de Ativo Permanente

(=) Caixa liguido consumido pelas Atividades de Investimentos

Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamentos

(+) Recebimentos Novos Empréstimos a Longo Prazo

(-) Amortizag&o de Empréstimos

(+) Emisséo de Debéntures

(+) Integralizacdo de Capital

(-) Pagamento de Dividendos

(=) Caixa liguido consumido pelas Atividades de Financiamento

Aumento/Diminui¢do nas Disponibilidades
Disponibilidades - no inicio do periodo
Disponibilidades - no final do periodo

Fonte: Adaptado do CPC 03.

No Quadro 4 apresenta-se a comparac¢ao entre os dois métodos.

24
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Quadro 3 - Método Direto x Indireto

| Método Direto | X | Método Indireto |
| Entradas Operacionais | | Lucro Liguido |
| () | | (l/-) |
| Saidas Operacionais | | Ajustes |
| I: |

|

| Geracdao Interna de Caixa |

|
| (+1-) |

| Geracao Operacional de Caixa |

[ = ]

| Fluxo Operacional |

(1)

i

| Geracgdo N&o Operacional de Caixa |

==

Variagao do Disponivel

Fonte: S4 (1998, p. 36).

2.4 MEDIDAS DE DESEMPENHO OBTIDAS POR MEIO DA DEMONSTRACAO
DE FLUXOS DE CAIXA

Além dos indicadores financeiros baseados em demonstracdes financeiras,
tais como os oriundos do BP e DRE, ha outros que sédo obtidos por meio da DFC.
‘As medidas mais importantes encontram-se dispostas em quatro categorias
distintas” afirmam Braga e Marques (2001). Para atender aos objetivos da SFAS N°
95 as categorias foram definidas como: quocientes de cobertura de caixa,
guocientes de qualidade do resultado, quocientes de dispéndios de capital e

retornos do fluxo de caixa.
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2.4.1 Quocientes de Cobertura de Caixa

O indice de cobertura de caixa tem por objetivo mensurar a liquidez do
empreendimento, ou seja, sua capacidade de pagamento. Estdo divididos em trés

tipos de cobertura (Quadro 1).

Quadro 4 - Quocientes de Cobertura de Caixa

FCO antes de Je |
J

Cobertura de Juros com Caixa

(ECO - dividendo total)
Exigivel

Cobertura de Dividas com Caixa

FCO
Dividendos Totais

Cobertura de Dividendos com Caixa

Legenda: Fluxo de Caixa Liquido de Operacdes (FCO); Juros (J); Impostos
(1); Dividendos (Div)

Fonte: Adaptado de Braga e Marques (2001).

Alves e Marques (2006, p. 7) definem o indice de cobertura de juros com
caixa como o0 numero de periodos em que as saidas de caixa com juros sao
cobertas pelos fluxos de FCO, excluindo destes os pagamentos de juros e encargos
de dividas, IR e CSSL. Ou seja, o valor de 1,5 significa que para cada R$ 1,00 pago
de juros a atividade operacional ajustada da empresa gerou R$ 1,50 de caixa livre
(houve um excedente de R$ 0,50 no exercicio) e, desta forma, sdo necessérios 0,67
(=1,00/1,50) anos para que o0 pagamento dos juros seja coberto (BRAGA e
MARQUES, 2001).

O indice de cobertura de dividas com caixa mensura 0 nimero de anos que
seria necessario para uma empresa saldar todo o exigivel, ou seja, quitar toda sua
divida, tanto de curto como de longo prazo. Para este calculo, consideram-se o fluxo
de caixa operacional excluido os pagamentos de dividendos, que seria o fluxo de
caixa gerado pelas operacoes disponivel para reinvestimento. O indice de cobertura
de dividendos com caixa mede a capacidade de pagamento de dividendos, sejam

preferenciais ou ordinarias, com base no fluxo de FCO normal.
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2.4.2 Quocientes de Qualidade do Resultado

Nesta categoria os indices de desempenho se referem a qualidade do

resultado. Sao trés as modalidades de indicadores, conforme o Quadro 6.

Quadro 5 - Quocientes de Qualidade do Resultado

Caixa das Vendas
Vendas

Qualidade das Vendas =

FCO
Resultado Operacional

Qualidade do Resultado (1)

FCO antes de J e |
Resultado antes de J, | e D

Qualidade do Resultado (2)

Legenda: Fluxo de Caixa Liquido de Operac¢des (FCO); Juros (J); Impostos
(1); Depreciacéo (D).

Fonte: Adaptado de Braga e Marques (2001).

Uma das modalidades € o indice de qualidade das vendas, que mede
guanto da receita operacional do periodo (receita operacional bruta com a reducao
dos impostos sobre as vendas) foi convertida em dinheiro em razdo dos
recebimentos e cobrancas de clientes. Em caso da DFC ser pelo método direto, o
valor gerado pelas vendas (total recebido dos clientes) sera o valor exato, porém,
em caso da DFC ser pelo método indireto, esse valor sera aproximado do real, pois
depende de demais dados divulgados pela empresa, derivando um indice préximo
do real.

Com base Alves e Marques (2006, p. 7), o indice de qualidade das vendas
“mede a proporgao das receitas ganhas no exercicio em relagdo aos recebimentos e
cobrancas de clientes. A utilizacdo do método direto no calculo do FCO torna-se
importante por mostrar o valor exato dos recebimentos de clientes.”

Com relacdo ao indice de qualidade do resultado, ha duas formas de se
avaliar. Uma abordagem mais simples € uma relagdo do FCO com o resultado
operacional (lucro ou prejuizo operacional liqguido) com base no principio da

competéncia, ou seja, quanto o lucro ou prejuizo operacional gerou em caixa
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operacional. Como exemplo, um indice de 0,5 significa que para cada R$ 1,00 de
lucro operacional liquido a empresa gerou R$ 0,50 em caixa operacional. De acordo
com Braga e Marques (2001, p. 13), essa diferenca explica-se pela presenca,
naquele lucro, daqueles resultados que ndo afetam o caixa, mas, em conformidade
com o regime de competéncia, precisam ser computados.

A mais completa é uma relacdo do fluxo de FCO antes dos pagamentos de
juros e impostos com resultado operacional antes das despesas financeiras (juros),
com impostos e depreciagdes. “Essa relagcéo elimina alguns dos principais itens que
ndo afetaram o disponivel corrente, contidos na demonstracdo de resultado
(depreciacao, variagcbes monetérias e cambiais de longo prazo e impostos diferidos),
e resulta numa melhor aproximacao de caixa ao resultado das operagdes regulares.”
(BRAGA e MARQUES, 2001).

2.4.3 Quocientes de Dispéndios de Capital

Como o préprio nome sugere, esta categoria de indicador de desempenho
se refere aos gastos incorridos (pagos) e destinados as operacdes normais
(registrados como itens do ativo imobilizado). S&o os gastos destinados a aquisi¢coes
de maquinas e equipamentos, férmulas, patentes de invencdo adquiridas,
investimentos em P&D de novos produtos, gastos pré-operacionais, etc. Porém,
muitas vezes as empresas nao registram os gastos com P&D, treinamento de
pessoal e implementacdo de sistemas de informacdo como dispéndios para
expansao do negodcio. No Quadro 7 mostram-se os indicadores de desempenho de
dispéndios de capital.
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Quadro 6 - Quocientes de Dispéndio de Capital

FCO — Dividendo Total
Caixa pago por Inv. de Cap.

AquisicBes de Capital =

: : . ECI
In men Financiamento (1 =
vestimento / Financiamento (1) FCF
Investimento / Financiamento (2) = ECl
- (FCO + FCF)

Legenda: Fluxo de Caixa Liquido de Operacdes (FCO); Fluxo de Caixa de
Investimentos (FCI); Fluxo de Caixa de Financiamentos (FCF);
Investimentos (Inv.); Capital (Cap.).

Fonte: Adaptado de Braga e Marques (2001).

Alves e Marques (2006, p. 7) definem o céalculo do indice de aquisicdo de
capital como: “ dividindo-se o FCO retido (desconsiderando dividendos pagos ou a
pagar e somando-se o produto da alienacédo de ativos produtivos) pelas aquisicdes
liguidas de permanente (imobilizado)”, indicando a habilidade do negdcio em atender
suas necessidades por dispéndios liquidos de capital (aquisicbes menos
alienacdes). Segundo Braga e Marques (2001, p. 14), se os dividendos ndo sao
pagos no exercicio por falta de caixa, e isto é recorrente na administracdo da
empresa, ha uma grande possibilidade que continuardo a ocorrer. Portanto, nesse
caso, os dividendos pagos (ou esperados) devem ser deduzidos do FCO.

Convém ressaltar que, em funcdo de as grandes aquisicbes geralmente
serem realizadas por meio de financiamento junto as instituicées financeiras, isso
pode ndo resultar num impacto imediato nas saidas de caixa e acarretar numa
variacdo expressiva deste indicador a cada exercicio (BRAGA e MARQUES, 2001).

Os indicadores de investimento e financiamento tém o objetivo de revelar
como os investimentos tém sido financiados. Uma primeira abordagem compara os
fluxos liquidos necessérios para finalidades de investimento, com os fluxos gerados
de financiamento. Por outro lado, os fluxos de caixa das atividades de investimento
podem ser também comparados aos FCOs, desta forma, o indice
investimento/financiamento (2) € uma alternativa considerada mais completa
(BRAGA e MARQUES, 2001).

Como na pratica os fluxos das atividades podem sofrer variacdes
acentuadas, a utilizacdo de valores médios, com uma série histoérica, tornaria este
indice mais relevante (ALVES e MARQUES, 2006).
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Um exemplo do resultado deste indicador é comentado por Braga e Marques
(2001, p. 15). Supondo que uma determinada empresa tenha apurado no exercicio
uma saida liquida de caixa das atividades de investimento de R$ 120.000,00 e uma
entrada liquida de financiamento de somente R$ 20.000,00. A relag&o entre os dois
fluxos de atividades corresponderia a um indice de 6,0, o que significaria que as
atividades de financiamento foram insuficientes para financiar as atividades de
investimento, o que levaria a empresa a financiar o excedente com caixa das

operacoes.

2.4.4 Retornos do Fluxo de Caixa

Esta categoria mede o retorno obtido por meio dos fluxos de caixa
operacionais e abrange os indicadores de fluxo de caixa por acdo e retorno sobre o

investimento, conforme apresentado no Quadro 8.

Quadro 7 - Retornos do Fluxo de Caixa

FCO — Div. Preferenciais
Quantidade de A¢des ON

Fluxo de Caixa por Agéo =

ECO antes de J e |

Retorno do Caixa sobre os Ativos =

Ativos Totais

ECO

Retorno sobre Passivos e Patrimonio = -
(PL + ELP)

o ECO

Retorno sobre o Patrimonio Liquido = _PL

Legenda: Fluxo de Caixa Liquido de Operac¢ées (FCO); Dividendos (Div.); Juros
(9); Impostos (I); Agdes Ordinarias (ON); Patriménio Liquido (PL); Exigivel a
Longo Prazo (ELP).

Fonte: Adaptado de Braga e Marques (2001).

O fluxo de caixa por agdo é extraido pela divisdo do caixa disponivel aos
acionistas ordinarios pelo numero médio ponderado de acdes ordinarias em
circulacdo. Representa, portanto, o fluxo de caixa liquido gerado que pode ser

atribuivel a cada agédo ordinaria. Vale ressaltar que 0 quociente payout de caixa
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pode ser obtido por meio do confronto do indice de cobertura de dividendos com
caixa com o fluxo de caixa por agéo.

Ha ainda os indicadores ligados ao retorno do caixa sobre o investimento,
em geral, mais atraentes que o indicador de fluxo de caixa por acdo. Podem ser
calculados como um retorno sobre os ativos totais, um retorno sobre o exigivel de
longo prazo e patriménio liquido, ou um retorno sobre o patrimdnio liquido dos
acionistas apenas (BRAGA e MARQUES, 2001).

O retorno do caixa sobre os ativos indica o retorno sobre o investimento
total, computado numa base caixa antes de impostos e juros (regime de
competéncia). Este indice quando comparado com a taxa real de juros representa
um dos critérios para a avaliacdo de desempenho (ALVES e MARQUES, 2006). Um
guociente de 0,5 indica que no periodo analisado obteve-se um retorno de 50% do
investimento total aplicado na empresa (ativo total) em termos de disponibilidades
nesse periodo. O ideal é ndo considerar no calculo as distribuicdes pagas aos
investidores, o que implica na deducdo de juros e impostos do fluxo de caixa
operacional.

O retorno de caixa sobre passivo ELP e PL indicam o potencial de
recuperacdo de caixa do negdécio para os investidores (credores e acionistas), ou
seja, demonstra quanto foi gerado de FCO para cada R$ 1,00 de capital de terceiros
investido na empresa. O retorno de caixa sobre o PL mede a taxa de recuperacao
de caixa dos investimentos realizados pelos acionistas, neste caso nédo se deduz os
juros e encargos pagos (custo do capital de terceiros). Em outras palavras este
indice mostra o valor gerado de caixa para cada R$ 1,00 de investimento dos
acionistas na empresa.

Diante do quadro apresentado, Alves e Marques (2006, p. 8), destacam que:
‘em suma, o0os conjuntos de quocientes expostos auxiliam os stakeholders no
acompanhamento da situacéo financeira das empresas, bem como na avaliagdo de
tendéncias. Esses indicadores, em regime de caixa, sofrem as mesmas limitacdes
dos tradicionais, em regime de competéncia.” Nesse sentido, ressalta-se que estes
indicadores ndo devem ser utilizados isoladamente ou por um periodo curto de

tempo, devido a suas limitagdes.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo detalha a metodologia adotada para responder ao problema da
presente pesquisa, com base na fundamentacéo teorica desenvolvida no capitulo
anterior. E descrito a classificacdo da pesquisa e suas abordagens bem como os

procedimentos metodologicos adotados.

3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

A classificacdo dos diferentes tipos de pesquisa varia de acordo com a area
da ciéncia, a natureza, os objetivos, a forma de abordagem, os procedimentos e 0
objeto de estudo. Com base nesses preceitos esta pesquisa constitui um trabalho
original, porém fundamentada em trabalhos mais avancados publicados por
autoridades no assunto para construcdo de argumento tedrico e tem por objetivo
contribuir com novas descobertas.

A presente pesquisa tem carater descritivo exploratorio, pois visa recolher
maiores informac¢des sobre o assunto, analisa-los e interpreta-los com base nas
teorias ja existentes. Para Malhotra (2001), o objetivo principal € possibilitar
compreensao do problema enfrentado pelo pesquisador.

O desenvolvimento do estudo exigiu uma metodologia documental e
bibliogréfica que constituiram as fontes documentais primarias e secundarias. As
fontes secundarias sdo as obras nas quais as informacdes ja foram elaboradas e
publicadas (livros, teses, monografias, artigos cientificos, e outros). As fontes
secundarias sdo os documentos que gerardo as andlises para posterior criacdo de
informacOes. Neste caso especifico sdo as demonstracdes financeiras, mais
precisamente as demonstracdes de fluxos de caixa (DFC), de seis companhias de
capital aberto dos segmentos de fios e tecidos, vestuario, calcados e
eletrodomésticos, dos anos de 2009, 2010 e 2011.

Para Marconi e Lakatos (1990, p. 66), a caracteristica da pesquisa

documental é que “a fonte de coleta de dados esta restrita a documentos, escritos
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ou nao, constituindo o que se denomina fontes primarias”, com a disponibilizagcéo
das demonstracdes financeiras pelas empresas. Ainda de acordo com os autores, “a
pesquisa bibliografica ou de fontes secundarias, abrange toda a bibliografia ja
tornada publica em relacdo ao tema de estudo, desde publicacdes avulsas, boletins,
jornais, revistas, livros, pesquisas, monografias, etc.”

A pesquisa possui também uma abordagem qualitativa, porque as analises
misturam procedimentos de cunho racional e sdo construidas segundo a observacgao
sistematica de fendbmenos para uma maior compreensao em seu contexto. Segundo
Richardson apud Beuren e Raupp (2004, p. 92), nesse tipo de pesquisa sédo feitas
analises mais profundas com relacdo ao objeto de estudo, enquanto o método
guantitativo € caracterizado pelo emprego de instrumentos estatisticos na coleta e

no tratamento dos dados.

3.2 INSTRUMENTO DE COLETA DE EVIDENCIAS

Os instrumentos de coleta dos dados sao as ferramentas que permitirdo a
coleta, o levantamento de dados e a producédo de informacdo. Esta pesquisa
baseou-se em fontes primarias, por meio de analise documental das demonstracdes
de fluxos de caixa (DFC), de seis companhias de capital aberto dos segmentos de
fios e tecidos, vestuario, calcados e eletrodomésticos, dos anos de 2009, 2010 e
2011. Os dados foram obtidos por meio de acesso eletronico ao site da BOVESPA,

com a realizacéo da coleta das demonstracdes financeiras das companhias.
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Os dados obtidos por meio das demonstracbes de fluxos de caixa das
empresas objetivaram trazer os indicadores de desempenho com relagéao ao fluxo de
caixa dessas empresas, gerando reflexdes, argumentacdes e interpretacdes. Optou-
se por elaborar uma analise das empresas para demonstrar a evolucdo dos
indicadores de liquidez dessas companhias. A interpretagcdo dos indicadores foi
pautada no material bibliografico referenciado na segunda parte dessa pesquisa,
para fortalecer o posicionamento do pesquisador e fornecer as respostas ao
problema investigado. Conforme Gil (2006, p. 185), a interpretacao “tem o propdsito
de fazer a ligacdo das informagdes com outros conhecimentos previamente obtidos,

que devem ser separados em seus aspectos basicos e submetidos a uma reflexao.”

4.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

Para responder o problema proposto na pesquisa, a amostra utilizada
compreende seis companhias de capital aberto, com ac¢des listadas ha BOVESPA,
gue publicam as suas demonstracdes contabeis. A amostra é composta de trés
companhias dos segmentos de fios e tecidos, vestuario e calcados e trés do
segmento de eletrodomésticos. A determinacdo do tamanho da amostra ndo seguiu
nenhum parametro estatistico, apenas considerou-se como quantidade ideal a
analise de trés companhias por setor para efeito de comparacdo, descricdo e
entendimento dos resultados. No Quadro 8 informam-se as companhias

selecionadas e os segmentos correspondentes.
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Quadro 8 - Classificacdo Setorial das Empresas Negociadas ha BM&FBOVESPA

SETOR
~ BSETOR EGMENT MPANHIA
ECONOMICO SUBSETO SEG © €O
. L. Fios e Tecidos TEKA
T V

ec'dgl aejézar'o € Vestuario CIA HERING
Consumo ¢ Calcados ALPARGATAS
Ciclico . . . WHIRLPOOL

Utilidades Domésticas Eletrodomésticos SPRINGER

Comércio Eletrodomésticos VIA VAREJO

Fonte: elaborado pelo autor.

Considerando essa populacao, efetuou-se a coleta dos dados. Essa etapa
do processo constituiu-se no acesso a base de dados da Bovespa, que contém as
demonstracdes de fluxos de caixa, BP, DRE, notas explicativas e os relatorios da
administracdo das companhias referentes aos periodos de 2009 a 2011,
documentos necessarios para fornecer as informagbes para o célculo dos
indicadores de desempenho da DFC.

E importante ressaltar que todas as companhias elaboraram suas DFCs
utilizando o método indireto. A seguir, conforme Tabela 1, sdo apresentados o0s
valores extraidos das demonstracdes contabeis dos exercicios de 2009, 2010 e
2011 das companhias Teka e Alpargatas, utilizados para o célculo dos indices de

desempenho da DFC.

Tabela 1 - Itens extraidos das DFCs e dos demais relatérios e demonstrativos contdbeis (em milhares

de reais)

EMPRESA TEKA ALPARGATAS

Item / Ano 2011 2010 2009 2011 2010 2009
FCO 4,787 - 15.447 - 23.710 304.402 366.904 342.901
FCI - 765 - 1.384 148 [- 124.432 - 169.726 -  100.900
FCF - 1.339 16.891 22.390 |- 223.544 30.629 - 117.352
Aumento (Reducéo) de Caixa e Equivalente 2.683 60 - 1.172 |- 43.574 227.807 124.649
Exigivel (PC + PNC) 1.364.530 1.215.236  1.081.358 562.940 601.370 384.689
ELP (PNC) 487.584 453.446 414.650 172.538 195.395 175.371
PL - 870490 - 675.673 - 537.633 | 1.477.688 1.310.475 1.079.658
Ativo Totais (AC + ANC) 494.040 539.563 543.725 | 2.040.628 1.911.845 1.464.347
Receita Liquida 39.759 74.389 62.743 904.490 796.538 692.954
Receita Bruta 264.792 327.211 279.530 | 1.891.127 1.642.748 1.455.881
Resultado Operacional (LL) - 194.662 - 138.348 - 49.363 307.420 306.341 125.872
Quantidade de agdes ON (em mil) 38.359 38.359 38.359 352.164 348.364 353.201
Caixa pago por Inv. de Cap. - 765 - 1.321 184 |- 62.977 - 27.031 - 43.561
Saldo Inicial de Clientes 87.105 69.196 17.933 364.634 348.484 374.000
Saldo Final de Clientes 73.203 87.105 69.196 433.456 364.634 348.484
Caixa de Vendas 278.694 309.302 228.267 1.822.305 1.626.598 1.481.397
Resultado antes de J, | e D - 186.278 - 111.897 - 77.936 329.025 327.181 141.276
Dividendos Totais - - - |- 102.159 - 63.836 - 29.485
Juros - - - - - -
Impostos - - - - 39.661 - 12.969 - 3.570

Fonte: elaborado pelo autor.
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Na Tabela 2 sdo apresentados os valores extraidos das demonstracdes

contabeis dos exercicios de 2009, 2010 e 2011 das companhias Hering e Whirlpool,

e na tabela 3 sédo apresentados os valores correspondentes as companhias Springer

e Via Varejo.

Tabela 2 - Itens extraidos das DFCs e dos demais relatérios e demonstrativos contabeis (em milhares

de reais)

EMPRESA CIA HERING WHIRLPOOL

Item / Ano 2011 2010 2009 2011 2010 2009
FCO 265.438 157.142 96.676 823.701  1.014.731  1.169.260
FCI 47.501 - 69.138 - 31.851 |- 144.378 - 174218 - 123.305
FCF 134.353 - 69.745 - 34.881 |- 791.143 - 952487 - 630.685
Aumento (Reducéo) de Caixa e Equivalente 83.584 18.259 29.944 (- 111.820 - 111.974 415.270
Exigivel (PC + PNC) 398.808 379.753 308.423 | 3.046.940  2.829.977  2.324.153
ELP (PNC) 118.735 118.757 130.852 544,500 1.028.530 572.726
PL 710.811 528.224 369.410 | 1.715.964  1.636.693  1.640.000
Ativo Totais (AC + ANC) 1.109.619 907.977 677.833 | 4.762.904  4.466.670  3.964.153
Receita Liquida 653.923 501.291 340.635| 1.500.218  1.462.275  1.092.161
Receita Bruta 1.351.304  1.012.845 720.727 | 5.817.938  5.666.301  5.077.590
Resultado Operacional (LL) 297.274 212.017 137.530 368.678 620.332 357.027
Quantidade de agdes ON (em mil) 163.145 162.442 161.799 | 1.502.786  1.502.786  1.502.786
Caixa pago por Inv. de Cap. 47.501 - 70.545 - 29.824 (- 116.617 - 127.917 - 120.576
Saldo Inicial de Clientes 295.422 215.451 169.745 388.500 376.245 249.485
Saldo Final de Clientes 361.867 295.422 215.451 407.735 388.500 376.245
Caixa de Vendas 1.284.859 932.874 675.021 | 5.798.703  5.654.046  4.950.830
Resultado antes de J, | e D 394.369 263.415 186.121 299.472 727.889 345.343
Dividendos Totais 119.295 - 54.415 - 26.428 |- 244731 - 609.626 - 417.759
Juros 4510 - 6.883 - 11.341 |- 7.003 - 5.508 - 2.345
Impostos 3.300 2.122 26.007 24.461 - 21.536 61.992

Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 3 - Itens extraidos das DFCs e dos demais relatérios e demonstrativos contabeis (em milhares

de reais)

EMPRESA SPRINGER VIA VAREJO

Item / Ano 2011 2010 2009 2011 2010 2009
FCO 15.955 4.809 - 2.136 38.426 - 420.848 109.308
FCI 113.545 - 11.075 - 9.307 |- 71.103 - 40.574 - 65.794
FCF 6.360 5.783 4.422 147.645 490.541 - 80.589
Aumento (Reducéo) de Caixa e Equivalente 91.230 - 483 - 7.021 114.968 29.119 - 37.075
Exigivel (PC + PNC) 62.905 35.119 44,917 1.912.096 1.690.752 1.658.514
ELP (PNC) 5.741 8.369 6.136 377.073 536.454 369.848
PL 144.020 112.227 111.272 2.636.622 2.544.609 656.983
Ativo Totais (AC + ANC) 206.925 147.346 156.189 4.548.718 4.235.361 2.315.497
Receita Liquida 13.448 9.700 5.927 4.532.848 4.557.788 3.413.150
Receita Bruta 68.711 70.919 72.796 982.980 915.748 591.977
Resultado Operacional (LL) 45.165 2.032 - 6.634 90.465 - 63.157 - 319.130
Quantidade de a¢des ON (em mil) 126.471 12.647.103 12.647.103 322.688 152.425 124.381
Caixa pago por Inv. de Cap. 4,939 - 1.283 - 9.307 |- 70.945 - 88.788 - 33.305
Saldo Inicial de Clientes 10.629 14.190 8.160 169.083 159.966 484.403
Saldo Final de Clientes 10.275 10.629 14.190 77.768 169.083 159.966
Caixa de Vendas 69.065 74.480 66.766 | 1.074.295 906.631 916.414
Resultado antes de J, | e D 63.238 2.032 - 7.652 36.597 - 107.838 -  465.386
Dividendos Totais 13.000 - 1.265 - - 51.040 - 95.259 - 80.589
Juros - - - - - -
Impostos - - - - 53.868 - 44,681 - 146.256

Fonte: elaborado pelo autor.
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Algumas constatacfes referentes a estes numeros mostram que a
companhia Teka apresenta uma evolugdo no fluxo de caixa das atividades
operacionais, partindo de um valor negativo em 2009 para positivo em 2011. O
mesmo ocorre com a companhia Hering. As companhias Whirlpool e Springer
revelam um declinio na geracdo de FCO. As demais, Alpargatas e Via Varejo
mantém-se estaveis, com leve recuperacdo. No Grafico 1 apresenta-se esta

evolucéo.

Gréfico 1 - Evolucéo do FCO
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Fonte: elaborado pelo autor.

O fluxo de caixa de investimento evidencia que as companhias consomem
caixa (saida liquida) praticamente em todos os anos, mantendo uma média entre
reducdo e aumento, exceto em 2009, para a companhia Teka e 2011 para a
Springer, que ocorre geragdo de caixa (entrada liquida), inclusive esta ultima com
valor expressivo em relacdo aos demais anos em que ocorre saida de caixa,

conforme Gréfico 2.



Grafico 2 - Evolucéo do FCI
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Fonte: elaborado pelo autor.

As atividades de financiamento de cinco companhias consomem caixa

(saida liquida) quando comparado 2009 a 2011, e apresentam elevacao nos valores,

com excecao da Via Varejo em que ocorre geracdo de caixa, como apresentado no

Gréfico 3.

Grafico 3 - Evolucéo do FCF

600000,0
400000,0
200000,0
-200000,0
-400000,0
-600000,0
-800000,0

-1000000,0

-1200000,0

Evolugiaodo FCF

Teka AM"QNS m rlpool Springer

IaVarejo

2009
2010
L2011

Fonte: elaborado pelo autor.
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4.2 APRESENTACAO DOS INDICADORES DE COBERTURA DE CAIXA

Entre as quatro categorias de indicadores calculados, o indice de cobertura
de juros com caixa, pertencente a categoria “quocientes de cobertura de caixa”, ndo
foi calculado devido a nédo disponibilizacdo das informacdes complementares de
valor total de juros e impostos pagos durante o ano, nas demonstracdes divulgadas
pelas empresas. Sendo assim, com base nas informacdes obtidas das
demonstracdes contabeis das companhias, sobretudo da DFC, na Tabela 4
relaciona as medidas de desempenho referente aos quocientes de cobertura de

caixa.

Tabela 4 - Quocientes de Cobertura de Caixa

COMPANHIAS
SEGMENTO FIOS, VESTUARIO E
CATEGORIA INDICES ANO CALCADOS

SEGMENTO ELETRODOMESTICOS

TEKA ALPARGATAS| CIA HERING | WHIRLPOOL | SPRINGER | VIA VAREJO

cob § 2011 0,00 0,36 0,37 0,19 -0,46 -0,01
Cobertura de 2010 0,01 0,50 0,27 0,14 0,10 0,31
Dividas com Caixa
QUOCIENTES DE 2009 -0,02 0,81 0,23 0,32 -0,05 0,02
COBERTURA DE CAIXA Cobertura de 2011 - 2,98 2,23 3,37 1,23 0,75
Dividendos com 2010 - 5,75 2,89 1,66 3,80 -4,42
Caixa 2009 - 11,63 3,66 2,80 - 1,36
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os quocientes de cobertura de caixa permitem a avaliacdo da liquidez das
companhias, sendo que o indice de cobertura de dividas com caixa, que revela a
capacidade da empresa quitar suas obrigacdes de curto e longo prazo com o fluxo
de caixa operacional, mostra que a Alpargatas apresenta um indice favoravel,
embora decrescente ao longo dos periodos analisados. Mesmo assim, apresenta em
valores absolutos, o melhor desempenho em 2009 entre todas as companhias no
periodo de andlise.

A Cia Hering apresenta a melhor evolucdo e desempenho neste indicador,
com crescimento constante, mesmo com o0 aumento em seu FCO, exigivel e
distribuicdo de dividendos, enquanto que a Whirlpool mantém-se estavel e as
companhias Springer e Via Varejo apresentam valores negativos em func¢ao do fluxo
de caixa operacional negativo em alguns periodos, ou seja, ndo possui capacidade
de liquidar suas dividas com o FCO. A Teka apresenta uma tendéncia de

crescimento e evolucdo, passando de indices negativos a positivos, aléem de



40

distribuir dividendos nos trés periodos. Em contrapartida, a Springer mantém-se
estavel, pois seu fluxo de caixa operacional varia entre valores negativos e positivos
nos trés periodos, alternadamente, o que denota que seus FCOs ndo possuem folga

par cobrir o exigivel total, como reporta o Grafico 4.

Grafico 4 - Cobertura de Dividas com Caixa
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Fonte: Elaborado pelo autor.

No Grafico 5 mostra-se o indice cobertura de dividendos com caixa, que
mede a capacidade da companhia em gerar caixa para atender aos pagamentos
periodicos de dividendos aos acionistas, mostra uma tendéncia decrescente para as
companhias Alpargatas e Hering, porém com reducao acentuada para a primeira, de
102,26% em 2010 e 92,95% em 2011. Esta redugdo se deve pelo significativo
aumento na distribuicdo de dividendos em 2010, enquanto que o FCO ndo aumenta
na mesma proporcdo. Em 2011, além do aumento nos dividendos pagos, o FCO
decresce. Entretanto, esta companhia apresenta o melhor indice em 2009 entre todo
o periodo das companhias analisadas.

Teka ndo possui este indice devido a ndo distribuicdo de dividendos nos
periodos. A Whirlpool apresenta uma queda neste indice em 2010, porém recupera-
se em 2011 com um aumento de 103%. A Springer ndo apresenta este indice em
2009 por nao distribuir dividendos neste periodo, mas em 2010 este indicador

demonstra a total condicdo da companhia em cobrir os dividendos com a geracéo do
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seu FCO, contudo em 2011 este indice enfraqguece em funcdo do aumento da

distribuic&o de dividendos e do FCO ser negativo no periodo.

Gréfico 5 - Cobertura de Dividendos com Caixa

Cobertura de Dividendos
1900ral
1900ral
1900ral
1900ral

1900ral 2009

1900ral 42010

1900ral 42011
1900ral

Teka Alpargatas Hering Whirlpool  Sprin ViaMarejo

Fonte: elaborado pelo autor.

4.3 APRESENTACAO DOS INDICADORES DE QUALIDADE DO RESULTADO

Com base nos valores obtidos das demonstracdes contabeis das
companhias apresentam-se na Tabela 5 os quocientes de qualidade do resultado

calculados.

Tabela 5 - Quocientes de Qualidade do Resultado

COMPANHIAS
SEGMENTO FIOS, VESTUARIO E -
CATEGORIA iNDICES ANO CALCADOS SEGMENTO ELETRODOMESTICOS
TEKA  |ALPARGATAS| CIA HERING | WHIRLPOOL | SPRINGER |VIA VAREJO
idade d 2011 7,01 2,01 1,96 3,87 5,14 0,24
Q”av'e: d:S as | 2010 4,16 2,04 1,86 3,87 7,68 0,20
QUREEAIES P2 2009 3,64 2,14 1,98 4,53 11,26 0,27
e 2011 0,02 0,99 0,89 2,23 0,35 0,42
RESULTADO Qualidade do ’ : : : : :
2010 011 1,20 0,74 1,64 2,37 6,66
Resultado (1)
2009 0,48 2,72 0,70 3,27 0,32 0,34

Fonte: elaborado pelo autor.
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O indice qualidade das vendas indica o quanto das receitas de vendas é
convertido em dinheiro (caixa) pelos recebimentos de clientes. A companhia Teka
apresenta o0 melhor desempenho, com aumentos consecutivos a cada periodo
analisado, sendo em 2010 na ordem de 14,28% e 2011 de 68,5%. As companhias
Alpargatas e Springer apresentam o mesmo desempenho, com uma reducdo
consecutiva ano apés ano, porém, em valores absolutos, com 6timos indices de
conversao das vendas liquidas em disponibilidades.

Entretanto, a Alpargatas com uma reducéo leve, praticamente no mesmo
patamar, e a Springer com uma reducao significativa de 68,21% em 2010 e 66,92%
em 2011. A Hering e Via Varejo apresentam estabilidade com indices dentro da
meédia, contudo esta Ultima com apenas algo em torno de 20% das vendas
convertidas em caixa. Um pouco diferente das demais, a Whirlpool apresenta um
declinio de 14,57% em 2010 e estabilidade em 2011 com o mesmo indice do
periodo anterior, porém com excelente capacidade de geracdo de caixa em razao
das vendas. De acordo com o RAs das companhias o nivel de vendas esta de

acordo com os indices do setor, como reporta o Grafico 6.

Gréfico 6 - Qualidade das Vendas
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A medida fluxo operacional sobre resultado operacional apresenta

consideravel evolugdo para a Hering, com indices crescentes. Mas em termos de
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maior capacidade de geragado de caixa em razéo do lucro divulgado, as companhias
Alpargatas e Whirlpool apresentam os melhores conjuntos de indices, considerando
os trés periodos, muito embora os da primeira sejam decrescentes e 0s da segunda
decrescem em 2010 e voltam a se recuperar em 2011. Nao obstante, a Via Varejo &
a que apresenta o melhor indice, pois em 2010, para cada R$ 1,00 de lucro
operacional liquido a companhia gera R$ 6,66 de caixa operacional. Mas em 2011
este indice despenca abruptamente para 0,42, pois o0 FCO gerado pela companhia
apresenta reducédo significativa enquanto que o LL aumenta em relacdo ao ultimo
periodo. A Springer apresenta apenas R$ 0,32 de caixa operacional para cada R$
1,00 de LL, contudo este valor se eleva para R$ 2,32 em 2010. Em 2011 este indice
cai a um valor negativo devido ao FCO também ser negativo e o LL apresentar um

aumento extremamente elevado, conforme pode-se visualizar no Grafico 7.

Gréfico 7 - Qualidade do Resultado
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Fonte: elaborado pelo autor.

4.4  APRESENTACAO DOS INDICADORES DE DISPENDIOS DE CAPITAL

Na Tabela 6 mostram-se os quocientes de dispéndios de capital calculados.
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Tabela 6 - Quocientes de Dispéndios de Capital

COMPANHIAS

SEGMENTO FIOS, VESTUARIO E
CATEGORIA INDICES ANO CALCADOS

SEGMENTO ELETRODOMESTICOS

TEKA ALPARGATAS |CIA HERING | WHIRLPOOL | SPRINGER [ VIA VAREJO

2011 6,26 6,46 8,10 9,16 -0,60 1,26

Aquisi¢bes de
Capital

QUOCIENTES DE 2009 128,86 8,55 4,13 13,16 -0,23 5,70

DISPENDIOS DE CAPITAL

2010 -11,69 15,94 3,00 12,70 4,73 -3,67

. 2011 0,57 0,56 0,35 0,18 -17,85 -0,48
Investimento

/ 2010 -0,08 -5,54 0,99 0,18 -1,92 -0,08
Financiamento

2009 0,01 0,86 0,91 0,20 -2,10 0,82

Fonte: elaborado pelo autor.

Este indice, que demostra a capacidade que o0 caixa operacional do
empreendimento possui em pagar suas necessidades, como maquinas,
equipamentos e intangiveis, por dispéndios liquidos de capital. Essa relacao,
representada pelo maior indice, evidencia a melhor situacao financeira da empresa.
Desta maneira, de acordo com o Grafico 8, a companhia Hering € a que melhor
apresenta a evolucéo deste indicador, pois mesmo com uma reducéo de 27,36% em
2010 recupera-se em 2011 com um aumento de 170%. Porém, em valores absolutos
e analisados individualmente a companhia Teka € a que apresenta o maior indice
em 2009, com o valor de 128,86, devido a ndo apresentacdo do gasto com
dividendos nas demonstracdes. Este indicador ndo se repete no ano seguinte devido
ao seu FCO negativo, mas em 2011 mostra uma recuperacao.

A Alpargatas apresenta em 2010 o melhor resultado das companhias, muito
embora no ano anterior e posterior os indices séo inferiores a este, mas ainda assim
com excelente capacidade. Mesmo com indices decrescentes a companhia
Whirlpool apresenta 6tima capacidade de pagar suas aquisicbes com os ativos, além
de possuir o melhor indice de 2011. A Springer, em funcédo de seu FCO negativo e
altas quantias de dividendos pagos apresenta os piores indices em 2009 e 2011
dentre as companhias, e apenas em 2010 demonstra boa capacidade de cobrir suas
aquisicbes com caixa operacional. E finalmente, a Via Varejo mostra 6timo indice em
2009, ndo consegue financiar seus investimentos de capital com o FCO em 2010 e

em 2011, a situacao volta a melhorar.



Gréfico 8 - Aquisicdes de Capital
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Fonte: elaborado pelo autor.

No Gréafico 9 pode-se verificar a relacdo investimento/financiamento, que

compara os fluxos liquidos necessarios para fins de investimento com os gerados do

financiamento. Para a Springer, este indicador mostra que existiram saidas liquidas

das atividades de financiamento ao invés de entradas, o que ndo faz qualquer

sentido, pois apenas entradas de financiamento devem financiar as saidas de

investimento. A Via Varejo também apresenta indices negativos nos ultimos dois

anos, e em 2009, mostra que para cada R$ 1,00 de financiamento a companhia gera

apenas R$ 0,82 em investimento. A Whirlpool manteve-se estavel nos trés periodos,

mas com o fluxo de financiamento sem cobrir o fluxo de investimento. Da mesma

forma, o fluxo de financiamento da Hering, Alpargatas e Teka nao foi capaz de cobrir

seus fluxos de investimentos.



Grafico 9 - Investimento / Financiamento
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45 APRESENTACAO DOS INDICADORES DE RETORNOS DO FLUXO DE

CAIXA

Na Tabela 7 mostram-se os retornos do fluxo de caixa calculados.

Tabela 7 - Retornos do Fluxo de Caixa

COMPANHIAS

SEGMENTO FIOS, VESTUARIO E -

CATEGORIA INDICES ANO CALCADOS SEGMENTO ELETRODOMESTICOS
TEKA ALPARGATAS| CIA HERING | WHIRLPOOL | SPRINGER | VIA VAREJO

s e e o 2011 0,12 0,86 1,63 0,55 -0,13 0,12

Agdo 2010 -0,40 1,05 0,97 0,68 0,00 -2,76

2009 -0,62 0,97 0,60 0,78 0,00 0,88

Retorno do Caixa 2011 0,01 0,17 0,25 0,17 -0,08 0,02

sobre 0s Ativos 2010 -0,03 0,20 0,18 0,23 0,03 -0,09

RETORNOS DO FLUXO 2009 -0,04 0,24 0,12 0,28 -0,01 0,11

DE CAIXA Retorno sobre 2011 -0,01 0,18 0,32 0,36 -0,11 0,01

Passivos e 2010 0,07 0,24 0,24 0,38 0,04 -0,14

Patrimdnio Liquido | 2009 0,19 0,27 0,19 0,53 -0,02 0,11

Retorno sobre o 2011 -0,01 0,21 0,37 0,48 -0,11 0,01

Patrimnio Liquido 2010 0,02 0,28 0,30 0,62 0,04 -0,17

2009 0,04 0,32 0,26 0,71 -0,02 0,17

Fonte: Elaborado pelo autor.

O primeiro indice se refere ao fluxo de caixa por acdo e demonstra o FCO

atribuivel a cada acgdo ordinaria. As companhias Alpargatas, Hering e Whirlpool

apresentam os melhores indicadores, sendo a Alpargatas melhor nesse quesito em
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2009 e 2010 e a Hering em 2011. A Whirlpool apresenta indices muito préximos,
porém inferiores. Por outro lado, a Teka revela o pior indice em 2009, a Via Varejo
em 2010 e Springer em 2011, todas em funcdo de seus FCOs negativos nos

periodos mencionados no Gréfico 10.

Gréfico 10 - Fluxo de Caixa por Acao
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O indice retorno do caixa sobre 0s ativos, que representa o retorno sobre o
investimento total, mostra que a Whirlpool possui o melhor indice em 2009, com um
retorno de 28% em disponibilidades e também em 2010 com 23%. Em 2011, com
25% de retorno, a Hering é a companhia com melhor indice. Além disso, é a Unica
companhia com indices crescentes, enquanto que a Alpargatas e Whirlpool
apresentam decréscimo ano ap6s ano, mesmo com 6timo retorno. A Teka, Springer
e Via Varejo apresentam indices muito baixos ou negativos, o que demonstra baixa
recuperacdo dos investimentos em funcdo das disponibilidades, como reporta o
Grafico 11.
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Grafico 11 - Retorno do Caixa sobre os Ativos

Retorno do Caixa sobre os Ativos

1900ral 1900ral
1900ral |

1900ral 900ral

1900ral

1900ral

1900ral 92009
42010

1900ral 42011

1900ral
Alpargatas Hering Whirlpool Springer Via\Marejo

Fonte: Elaborado pelo autor.

O indice retorno sobre o passivo e patriménio liquido indica o retorno de
caixa para acionistas e credores. A Whirlpool apresenta os melhores indices entres
as companhias analisadas em todo periodo, embora decrescente. As companhias
Hering e Alpargatas apresentam, na média, praticamente o mesmo indice, em torno
de 24%. Contudo, a Hering possui vantagem por possuir os indices crescentes, ao
contrario da outra que apresenta os indices decrescentes. A Teka e Via Varejo
possuem indices razoaveis apenas em alguns anos, mas baixo se comparados as
demais companhias. Por dltimo, a Springer apresenta, nessa categoria, o0 pior dos
indices (Grafico 12).



Gréfico 12 - Retorno sobre Passivos e Patrimdnio Liquido
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O indice retorno sobre o PL apresenta as mesmas evidéncias e analises do

altimo — retorno sobre passivo e PL, mas apenas com indices maiores em relacao

aguele por desconsiderar o passivo e consequentemente diminuir o denominador, 0

que faz aumentar o quociente. Porém os resultados sdo evidentemente 0s mesmos.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A DFC, principalmente quando analisada em conjunto com as demais
demonstracdes financeiras, fornece informacdes sobre a capacidade de geracao de
fluxos de caixa positivos futuros, além de fornecer informagcdes sobre a liquidez,
solvéncia e flexibilidade da empresa e outras informagdes.

Além de outros autores, Matarazzo (1998) afirma que a DFC é uma das
demonstragcées mais uteis, pois “‘quase sempre os problemas de insolvéncia ou
liquidez ocorrem por falta de adequada administragao do fluxo de caixa”.

Com base nessas afirmacgfes, essa pesquisa traz informacdes da andlise
dos indices de liquidez e solvéncia calculados a partir principalmente das
informacBes contidas na DFC, mas também de demonstracdes financeiras
complementares, com o objetivo de evidenciar sua importancia.

A partir dos levantamentos obtidos relativos ao problema de pesquisa,
constatou-se que o mesmo pode ser aceito, pois foi analisada a evolucdo dos
indices de desempenho por meio da DFC, conforme objetivo principal da pesquisa.

Vale ressaltar que ha limitacdes na pesquisa, desde o tamanho da amostra
como o periodo analisado, ou seja, as analises apresentadas referem-se a amostra
e periodo utilizados no presente estudo, e nao devem ser interpretadas como uma
tendéncia ou caracteristica de determinado setor ou segmento da economia. Além
disso, ha a limitacdo da néo divulgacao de algumas informac¢des nas demonstracdes
financeiras pelas companhias, como dividendos pagos, juros e impostos.

Sendo assim, como ja& mencionado anteriormente, € evidente a necessidade
do controle das entradas e saidas de caixa e uma administracdo eficiente desse
fluxo, pois as dificuldades financeiras e faléncias decorrem da falta de caixa
suficiente para honrar os compromissos assumidos.

A partir dessa reflexao, pode-se afirmar que a pesquisa cumpriu seu objetivo
em mostrar a evolugdo dos indicadores e apresentar anélises que mostram a sua
importancia principalmente se usados em prol das organizagbes, até porque a
atracdo de investidores decorre também da capacidade da empresa em gerar caixa,

utilizar esses recursos com a melhor eficiéncia e eficacia, tomar as melhores
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decisdes quanto a investimentos e financiamentos, e consequentemente trazer o
retorno financeiro desejado.

Dessa perspectiva, pode-se resumir que a companhia Alpargatas, teve nos
anos 2009 e 2010 o melhor desempenho nos dois indices de quocientes de
cobertura de caixa, enquanto que a Hering apresentou o melhor resultado em 2011
no indice cobertura de dividas com caixa e a Whirlpool obteve o melhor indice com
relacdo a dividendos com caixa.

O indice qualidade de vendas teve o melhor desempenho pela Springer em
dois anos consecutivos, enquanto a Teka apresentou o melhor resultado em 2011.

A Whirlpool apresentou desempenho melhor em 2009 e 2011 no indice
qgualidade do resultado, enquanto a Via Varejo teve seu melhor indice em 2010. O
indice aquisicdes de capital teve o melhor desempenho pelas companhias Teka,
Alpargatas e Whirlpool de 2009 a 2011, respectivamente. A relagéo
investimento/financiamento foi mais bem representada pelas companhias Hering em
2009 e 2010 e Teka no ultimo periodo de andlise.

O indice fluxo de caixa por acéo, tal qual o indice quocientes de cobertura de
caixa, teve o melhor desempenho também da Alpargatas em 2009 e 2010 e Hering
em 2011. A Whirlpool apresentou o melhor resultado em 2009 e 2010 com relagao
ao retorno do caixa sobre os ativos, enquanto a Hering teve seu melhor
desempenho em 2011. Com relacdo aos indices retorno sobre passivos e PL e
retorno sobre o PL, a Whirlpool, foi a companhia de melhor desempenho em todos
os periodos analisados.

Essas consideracdes sao reforcadas pela representacdo do grafico 13, em
gue dos 10 indicadores calculados, contados os trés periodos, é possivel perceber
um melhor desempenho das companhias Whirlpool e Alpargatas, seguidas de perto
pela Hering. Vale ressaltar, que a Alpargatas mesmo com bons resultados em 2009
e 2010, ndo teve o melhor desempenho dentre as companhias em nenhum dos

indicadores em 2011.
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Gréfico 13 - Desempenho Geral
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Pode-se compreender, tendo em vista as limitacdbes observadas na
pesquisa, que futuros estudos sejam realizados em outros setores econdmicos,
utilizando-se todos os indices de fluxo de caixa, um periodo maior de observacao
ou, ainda, maior amostra de dados. Conforme ja citado neste trabalho, indicadores
ndo devem ser utilizados isoladamente ou por um periodo curto de tempo, mas com
outras informagdes ou indicadores complementares.

Além disso, uma correlagcdo dos indices obtidos da DFC com os indices
tradicionais também pode ser realizado, para identificar os principais fatores que os
comparem ou os diferenciem e de que modo podem ser Uteis para as companhias a

fim de auxiliarem em sua gestéo financeira.



53

REFERENCIAS

ALVES, Luiz Claudio Otranto; MARQUES, José Augusto Veiga da Costa. A
demonstracao dos fluxos de caixa como ferramenta de andlise financeira. Revista
Pensar Contabil, Rio de Janeiro, v. 8, n. 32, p. 18-23, abr./mai./jun. 2006.
Disponivel em
<http://webserver.crcrj.org.br/asscom/Pensarcontabil/revistaspdf/revista%2032.pdf>.
Acesso em: 15/01/2013.

BRAGA, Roberto; MARQUES, José Augusto Veiga da Costa. Avaliacédo da liquidez
das empresas através da analise da demonstracdo de fluxos de caixa. Revista
Contabilidade & Financas, Sao Paulo, v. 12, n. 25, p. 6-23, jan./abr. 2001.
Disponivel em <http://www.eac.fea.usp.br/eac/revista/busca.aspx>. Acesso em:
10/01/2013.

COSTA, L. G.; LIMEIRA, A. F.; GONCALVES, H. M.; CARVALHO, U. T.; Analise
Econdmico-financeira de Empresas. Rio de Janeiro: FGV, 2008.

CPC — Comité de Pronunciamentos Contabeis. Pronunciamento Técnico CPC 03
(R2): Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. 2010. Disponivel em
<http://www.cpc.org.br/pdf/CPC0O3R2_final.pdf>. Acesso em 10/01/2013.

FILHO, Ademar Campos. Demonstracdo dos fluxos de caixa: uma ferramenta
indispensavel para administrar sua empresa. S&o Paulo: Atlas, 1999.

FUNDACAO INSTITUTO DE PESQUISAS CONTABEIS, ATUARIAIS E
FINANCEIRAS (FIPECAFI). Manual de contabilidade das sociedades por acdes:
Aplicavel as demais sociedades. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2007.

GIL, Antonio Carlos. Métodos e Técnicas de Pesquisa Social. 5. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2006.

IUDICIBUS, Sérgio de; MARION, José Carlos. Introducéo a teoria da
contabilidade para nivel de graduacéo. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002.

IUDICIBUS, Sérgio de; MARTINS, Eliseu; GELBCKE, Ernesto Rubens; SANTOS,
Ariovaldo dos. Manual de Contabilidade Societaria — aplicavel a todas as
sociedades de acordo com as normas internacionais e do CPC. 1. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2010.

HOJI, Masakazu. Administracdo Financeira e Orcamentéria: matematica
financeira aplicada, estratégias financeiras, orgamento empresarial. 7. ed. Sao
Paulo: Atlas, 2008.



54

MALHOTRA, N. K. Pesquisa de Marketing: uma orientagdo aplicada. 3. ed. Porto
Alegre: Bookman, 2001.

MARCONI, Marina de Andrade; LAKATOS, Eva Maria. Técnicas de Pesquisa. 2.
ed. rev. ampl. Sdo Paulo: Atlas, 1990.

MARION, José Carlos. Contabilidade Empresarial. 10. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2003.

MATARAZO, Dante Carmine. Analise Financeira de Balan¢os: abordagem basica
e gerencial. 5. ed. Sao Paulo: Atlas, 1998.

MONTEIRO, A. A. S. Fluxos de Caixa e Capital de Giro: Uma Adaptagcdo do Modelo
de Fleuriet. In: EnNANPAD, 27, 2003, Atibaia, Anais... Rio de Janeiro: XXVII Encontro
da ANPAD, 2003, p. 1-14. Disponivel em
<http://www.anpad.org.br/evento.php?acao=trabalho&cod_edicao_subsecao=48&co
d_evento_edicao=7&cod_edicao_trabalho=1692>. Acesso em 11/01/2013.

NETO, Alexandre Assaf; SILVA, Cesar Augusto Tibarcio. Administracdo do Capital
de Giro. 2. ed. S&o Paulo: Atlas, 1997.

RAUPP, Fabiano Maury; BEUREN, llse Maria. Metodologia da pesquisa aplicavel as
ciéncias sociais. In: BEUREN, llse Maria (Org). Como elaborar trabalhos
monogréaficos em contabilidade: teoria e préatica. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2004. p.
76-97.

SANVICENTE, Anténio Zoratto. Administracdo Financeira. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas,
1983.

SLEWINSKI, Evelise; PATON, Claudecir. Andlise dos indicadores de desempenho
econdmico-financeiros das empresas listadas na BM&F Bovespa do segmento de
calcados com base na suas Demonstragdes de Fluxos de Caixa. Revista de
Estudos Contabeis, Londrina, v. 2, n. 3, p. 74-89, 2011. Disponivel em
<http://www.uel.br/revistas/uel/index.php/rec/article/view/13509>. Acesso em:
10/01/2013.

THIESEN, Joao Arno de Oliveira. A demonstracao do fluxo de caixa nas
organizacdes e sua importancia como instrumento da tomada de decisdo. Revista
do Conselho Regional de Contabilidade do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, n.
100, p. 8-13, maio 2000.

ZDANOWICZ, José Eduardo. Fluxo de Caixa: uma decisédo de planejamento e
controle financeiros. 10. ed. Porto Alegre: Luzzato, 2004.



